Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2008:50
2008-12-11

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 25 november 2008 en framstéllning fran Advokatfir-
man Cederquist pa uppdrag av Emesco AB. Framstéllningen ror vissa atgarder for att om-
strukturera dgandet i bolaget. Uttalandet offentliggjordes 090424.

FRAMSTALLNINGEN

| framstélIningen till ndmnden anfors foljande.

En transaktion (”Forvérvet”) overvags varigenom det borsnoterade bolaget Investment AB
Kinnevik (”Kinnevik) ska forvarva dess storsta aktiedgare, det privata aktiebolaget Emesco,
fran Emescos nuvarande aktieagare (”Saljarna”). Betalningen for Emesco ska utgoras av (i)
nyemitterade B-aktier i Kinnevik ("KB-Aktierna”) och (ii) de A-aktier i Kinnevik som idag

ags av Emesco ("KA-Aktierna”)

Harigenom erhaller Séljarna for den del av vardet av Emesco som motsvarar vérdet av KA-
Aktierna just KA-Aktierna som betalning. For resterande del av vardet av Emesco, motsva-
rande Emescos tillgadngar utover KA-Aktierna, erhéaller Saljarna de nyemitterade KB-
Aktierna.

Emesco &r idag &gare till 8,8 procent av aktierna och 32,8 procent av rosterna i Kinnevik.

Med detta innehav &r Emesco den enskilt storsta aktiedgaren i Kinnevik.

For att ytterligare belysa dgarforhallandena i Kinnevik, kan ndamnas att familjen Stenbeck, Jan
Hugo Stenbecks dédsbo och den grupp av fysiska och juridiska personer som vanligen upp-
fattas som forknippade med familjen Stenbeck (inkluderande Emesco AB med dotterbolag
och Sapere Aude Trust), idag direkt eller indirekt kontrollerar sammanlagt 33.758.287 A-
aktier och 1.121.710 B-aktier i Kinnevik, motsvarande 13,4 procent av aktierna och 48,5 pro-
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cent av rosterna i Kinnevik. For ytterligare information om sagda kontrollagargrupps varie-
rande dgande, se ndmndens tidigare uttalanden AMN 2004:4 och 2005:4.

Forvarvsstrukturen

Den struktur for Forvarvet som Emesco avser att foresld for Kinnevik inkluderar i huvudsak

foljande steg:

1. Samma dag som transaktionsavtalet avseende Forvarvet ingas, ska Saljarna (sasom ak-
tiedgare i Emesco) pa en extra bolagsstimma i Emesco besluta att dela ut KA-
Aktierna sasom vinstutdelning. | beslutet faststalls, i enlighet med 18 kap. 13 § aktie-
bolagslagen (2005:551) (ABL), att utdelningen forfaller till betalning den dag dgande-
ratten till samtliga aktier i Emesco évergar till Kinnevik ("Tilltradesdagen™). Beslutet
skulle saledes innebéra att Kinnevik i egenskap av ensam aktieagare i Emesco vid ut-
betalningstidpunkten, skulle vara beréttigad till utdelningen av KA-Aktierna. For det
fall ingen Tilltradesdag intraffar, behdver ingen utdelning genomforas.

2. Pa eller fore Tilltradesdagen ska en extra bolagsstamma ("Bolagsstamman') med ak-
tiedgarna i Kinnevik hallas, vid vilken Forvarvet, nyemissionen av KB-Aktierna samt

anvandandet av KA-Aktierna som betalning ska godkéannas (se vidare nedan).

3. Efter Bolagsstamman enligt punkten 2 ovan, men om mojligt samma dag, ska tilltrade
ske (jfr "Tilltradesdagen”) dvs. Kinnevik registreras som ensam aktiedgare i Emesco
och Séljarna registreras som &gare till de nyemitterade KB-Aktierna (i form av inte-
rimsaktier/BTA).

4. Efter det att Kinnevik tilltratt aktierna i Emesco, men om mojligt samma dag, ska sty-
relsen i Emesco konstatera att villkoret for utbetalning av vinstutdelningen av KA-
Aktierna enligt punkten 1 ovan &r uppfyllt och darfor besluta att genast genomféra den
beslutade utdelningen av KA-Aktierna. Dérefter ska Kinnevik genast i enlighet med
beslutet vid Bolagsstamman (se punkt 2 ovan) utbetala KA-Aktierna till Séljarna som
betalning for aktierna i Emesco, varefter Saljarna skulle registreras som &gare till KA-
Aktierna.



Mojligen kommer Kinnevik, utéver betalning med KA- och KB-Aktier, erlagga en mindre del

av kopeskillingen for aktierna i Emesco kontant.

Strukturen for Forvarvet kan mojligen dven komma att inkludera en 6verenskommelse mellan
parterna avseende nagon form av deponering av KA-Aktierna hos tredje man till séakerhet for

Kinneviks leverans av KA-Aktierna till Séljarna efter Tilltradesdagen.

Transaktionsstrukturen enligt punkt 1-4 ovan har utformats for att undvika att Kinnevik ska
behtva emittera 22.880.367 nya A-aktier att utgora betalning for Emescos befintliga
22.880.367 KA-Aktier, varefter de befintliga KA-Aktierna i sa fall hade behévt avyttras eller
dras in enligt 19 kap. ABL.

Hantering av javssituation

Cristina Stenbeck sitter i saval Kinneviks som Emescos styrelse, och kommer darfor med
lakttagande inte att delta i Kinneviks eller Emescos respektive styrelses handlaggning och
beslut rorande Forvérvet. Aktiemarknaden kommer att informeras om javssituationen och

dess hantering.



Fordelarna med Forvarvet for Kinneviks aktieagare

Utdver KA-Aktierna bestar Emescos tillgangar framst av aktieinnehav i andra noterade bolag
dar Kinnevik redan innehar egna stora aktieinnehav (till exempel Tele2 AB, Modern Times
Group MTG AB, Transcom Worldwide S.A. och Metro International S.A.). Det medfér inga
storre svarigheter att vardera dessa tillgangar och verifiera att Forvarvet genomfors pa en for
Kinnevik och dess aktiedgare skalig prisniva, vilket kommer att stodjas av atminstone en in-
hamtad fairness opinion (se vidare nedan). FOrvarvet innebar vidare att aktiedgarna i Kinnevik
Okar sin indirekta investering i en rad attraktiva bolag samt vinner, genom Kinnevik, ett storre
inflytande i flera av Kinneviks intressebolag. Vidare skulle Forvarvet fora det positiva med
sig for aktiedgarna i Kinnevik och aktiemarknaden i dvrigt att transparensen i aktiedgarstruk-
turen i Kinnevik och dess borsnoterade intressebolag tkar. Genom den 6kade dgarandelen i
intressebolagen, och darigenom okade andelen av intressebolagens arliga utdelningar, skulle
ocksa kassainflodet i Kinnevik forbattras vilket i sin tur 6kar flexibiliteten i Kinneviks inve-

steringsportfolj.

Kinneviks beslut vid Bolagsstamman

Som framgatt ovan avser Emesco forespraka att Kinnevik vid Bolagsstimman fattar beslut
avseende principgodkénnande av Forvarvet inklusive apportemission av KB-Aktierna samt
anvandandet av KA-Aktierna sasom betalning for Emesco. Ingen av Séljarna, vilka skulle
teckna KB-Aktierna och forvarva KA-Aktierna fran Kinnevik, ingar i Kinneviks s.k. forbjud-
na krets enligt Leo-reglerna, varfor apportemissionen av KB-Aktierna och betalningen med
KA-Aktierna kan beslutas med enkel majoritet i enlighet med 13:1-2 ABL om emissioner dar
aktiedgarna saknar foretradesratt (till vilka dven 19:35 ABL om denna typ av overlatelser av

egna aktier hanvisar).

Da Kinneviks erhallande av de egna KA-Aktierna sasom vinstutdelning skulle ske enligt 19:5
ABL, forsta punkten, skulle det kunna argumenteras for att reglerna om Overlatelse av egna
aktier i 19:35 ABL inte skulle vara tillampliga pa Kinneviks anvandning av KA-Aktierna som
betalning for Emesco (jmf dven 19:6 och 19:30 ABL). | sa fall skulle det inte foreligga nagot
krav for Kinnevik att fatta beslut om detta vid Bolagsstdmman. Inte desto mindre antar Eme-
sco att Kinnevik skulle vélja att fatta ett sadant stammobeslut i enlighet med reglerna i 19:35

ABL (om inte av annan anledning sa pa grund av osékerhet kring om detta skulle kunna utgo-



ra ett krav enligt god sed pa aktiemarknaden aven om Gverlatelsereglerna i 19:35 ABL inte

skulle vara formellt tillampliga).

Fairness opinion samt évrig dokumentation infér Bolagsstamman

Infor beslutet om apportemission vid Bolagsstimman, liksom infor beslutet vid samma stdm-
ma att anvanda KA-Aktierna som betalning, har styrelsen for Kinnevik i enlighet med be-
stdimmelserna i 13 kap ABL att uppratta ett forslag till beslut om apportemissionen samt an-
vandande av KA-Aktierna, vilka skall kompletteras med styrelsens redogorelse for omstéan-
digheter som kan vara av betydelse for bedémningen av vardet pa apportegendomen samt viss
ekonomisk information. Tillsammans med revisorernas yttrande éver styrelsens redogorelse
ska dessa handlingar hallas tillgangliga for Kinneviks aktiedgare under minst tva veckor fore

stamman.

Vidare avses en forutsattning for Forvarvets genomférande vara att skéligheten av det erbjud-
na vederlaget for Kinneviks aktiedgarkollektiv vinner stod av minst en fairness opinion fran
en valrenommerad oberoende finansiell radgivare. En sadan fairness opinion kommer att hal-

las tillganglig minst tva veckor fore Bolagsstamman.

Déarutdver kommer Kinnevik att vid verkstallandet av Forvérvet efterleva punkt 4.1 av bor-
sens emittentregelverk rorande beslut om affarer med narstaende till den del denna bestam-

melse ar tillamplig.

Beroende pa hur manga nya KB-Aktier som till foljd av apportemissionen kan komma att tas
upp till handel vid borsen, kan aven ett formellt prospektkrav foreligga enligt 2 kap. 1 och 7
88 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, vilket prospekt i sa fall torde go-
ras tillgangligt infor stammobeslutet om apportemissionen tillsammans med 6vriga handlingar
enligt ovan. Skulle inget formellt prospektkrav finnas, forutsatter Emesco att Kinnevik kom-
mer att tillhandahalla sina aktiedgare ett relevant informationsunderlag om Forvérvet och dess

effekter tillsammans med de évriga stdmmohandlingarna.

Vederlaget

Som ovan framgatt ska Saljarna genom Forvarvet indirekt franhanda sig de 22.880.367 KA-



Aktierna i Kinnevik som Emesco innehar idag. Samtidigt ar dock avsikten att Séljarna, pa det
satt som framgatt ovan, ska erhalla samma 22.880.367 KA-Aktier i retur som delbetalning for
aktierna i Emesco. For den del av Emescos varde som inte &r hanforligt till innehavet av KA-
Aktierna ska erséttningen till Saljarna istallet utgoras av de nyemitterade KB-Aktierna mojli-

gen med tillagg av en mindre kontantandel.

Fraga till Aktiemarknadsnamnden

Emesco hemstéller Aktiemarknadsnamnden uttalar att Forvarvet, sasom det beskrivs i fram-
stallan, star i 6verensstammelse med god sed pa aktiemarknaden. Det hemstalls att namnden
sarskilt Gvervager om féljande moment i Forvarvet Gverensstaimmer med god sed pa aktie-

marknaden:

- Hanteringen av KA-Aktierna enligt ovan (fran Emescos beslut vid extra bolagsstimma
att vinstutdela dem, till Kinneviks utbetalning av KA-Aktierna till Saljarna),

- emissionen av KB-Aktierna med betalning genom tillskjutande av apportegendom i
form av aktier i Emesco, och

- sammansattningen av vederlaget i form av A och B-aktier i Kinnevik enligt ovan.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Varje atgard
av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad (aktiemarknadsbolag) eller av en aktiedgare i ett sddant bolag, som avser eller kan vara av

betydelse for en aktie i ett aktiemarknadsbolag kan bli féremal for namndens bedémning.

Det i framstallningen beskrivna tillvagagangssittet for Kinneviks forvarv av Emesco innefat-
tar atgarder av det slag som omfattas av namndens kompetens. Namndens uppgift ar att be-
doma om dessa atgarder ar forenliga med god sed. Namnden utgar darvid fran att atgarderna

befunnits forenliga med aktiebolagslagen.

Fran namndens utgangspunkter kan de planerade atgarderna ségas sonderfalla i tva delar. Den



ena delen handlar om att Kinnevik ska erldgga en del av betalningen for aktierna i Emesco i
form av de aktier som Emesco idag dger i Kinnevik. Namnden har fran synpunkten god sed
inte nagra principiella invandningar mot att sa sker och har inte heller nagra invandningar mot

det satt pa vilket detta ska genomforas.

Den andra delen handlar om att Kinnevik ska forvarva vissa tillgangar — Emesco med dess
aktieinnehav i andra bolag — fran personer som direkt eller indirekt &r stora aktieagare i Kin-
nevik. Transaktioner av det slaget vacker fragor om bl.a. varderingen av tillgdngarna ifraga.
Av framstallningen framgar att Kinnevik i samband stimmans beslut om forvarvet darfor
kommer att tillampa inte bara aktiebolagslagens bestimmelser om apportemission utan att en
forutsattning for forvarvets genomforande ocksa kommer vara att skaligheten av det erbjudna
vederlaget for Kinneviks aktieagarkollektiv vinner stod av minst en fairness opinion fran en
valrenommerad oberoende finansiell radgivare. Darutdver kommer Kinnevik att efterleva vad
som i borsens emittentregelverk foreskrivs i fraga om beslut om affarer med narstaende, till
den del den bestammelsen é&r tillamplig. Aktiemarknadsnamnden vill, fran synpunkten av god
sed pa aktiemarknaden, endast understryka vikten av att forfarandet i denna del ar sadant att
det inte kan ifragasattas som varande till fordel for Emescos égare.

(Detta uttalande géller en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Féreningen for god sed pa véardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet skall darfor tills vidare inte offentliggoras.)

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoéterna Marianne Lundius (ordf), Jan-Mikael

Bexhed, Peter Baarnhielm och Cecilia Vieweg.
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